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O ano de 1996 para a economia 
brasileira está se revelando prati-
camente uma repetição de 1995 

nos bons e nos maus aspectos. Inflação 
muito baixa (para padrões brasileiros), 
crescimento econômico positivo porém, 
medíocre (e altamente desequilibrado do 
ponto de vista setorial e regional), eleva-
dos déficits de comércio exterior e de tran-
sações correntes conjuga-
dos com reservas interna-
cionais mais uma vez cres-
centes e, finalmente, dese-
quilíbrio no setor público, 
com rápido crescimento da 
dívida pública e grandes 
déficits operacionais (ago- 
ra --4:1996 o surgimento 1 
de déficits primários neu- 
tralizou de forma negativa 
a reduçao verificada na taxa2reaNle juros 

1 çlbs tltülos governarrientals)._  _  
Será que vamos repetir novamente em 

1997 os bons números de inflação e os :O:::  
Meros problemáticos do balanço de pagk,,, 
mentos e de crescimento baixo que foram.-- 
verificados em 1995 e 1996? Na hipótese de' 
manutenção da atual política econômica, a 
previsão mais lógica é essa repetição — ou 
será que o mix atual de resultados-macroe-

! conômicos pode-piorar? Que mudanças de 
política econômica poderão reverter as ten-

1 dências negativas do balanço de pagamen-
tos em conta corrente e do nível de empre-
go? Quais são afinal as altenativas de políti-
ca econômica? Qual a importância da vota-
ção da emenda constitucional sobre a ree-
leição do presidente nesse contexto? 

Quatro hipóteses, a nosso ver, precisam 
ser consideradas: a) more of the san e, ou 
seja, a manutenção das políticas atuais; b) 
uma reedição do Plano Real, isto é, a volta 
aos números de 1995 ou mesmo 1994 em 
matéria de câmbio e de juros; c) uma gui-
nada completa na área cambial e de juros, 
com maxidesvalorizações e jurós reais ain-
da mais baixos; ou, finalmente, d) a adoção 
do famoso ajuste fiscal, com anúncios real-
mente importantes e imediatos em matéria 
de despesas e de privatizacão. Além disso, 
temos a questão do timing — sobretudo na 
última hipótese — que está diretamente 
vinculada ao assunto "reeleição" (como ve-
remos mais adiante). 

Há diversas evidências de que a equipe 

alternativa de política econômica para o 
final de 1996 e início de 1997 é a do ajus-
te fiscal. Um superávit fiscal é equivalen-
te a uma desvalorização cambial real, ao 
reduzir os preços relativos de serviços 
(incluindo salários) e produtos não-co-
merciáveis (non tradeables), benefician-
do os chamados trádeable goods. 

Aparentemente, parece 
ter sido mais fácil fazer o 
Plano Real em 1994 do que 
fazer o ajuste fiscal em 
1996. Isso talvez se expli- 
que pelo fato de que os polí- 
ticos tendem a resistir a 
qualquer mudança impor- 
tante de política macroeco- 
nõmica que possa vir a pro- 
vocar desemprego (na visão 

deles). O Plano Real teve a qualidade de 
praticalnente parar a inflação sem prõyo- 
car um,desemprego violento, mas a evidên- 
cia.de 1995 e sobretudo 1996 tem demons- 
tique a economia parece estar presa a 
run,descimento medíocre, justamente por 
causa do mix atual de câmbio e de juros. 

Portanto, a resistência política foi menor 
em 1994 porque o Plano Real não parecia 
provocar desemprego no curto prazo — e 
de fato isto se confirmou, se bem que as 
conseqüências de médio prazo do plano co-
mecem a preocupar em matéria de cresci-
mento e emprego. Já no caso de ajuste fis-
cal o impacto parece ser exatamente o 
oposto, ou seja, desemprego. De fato, pode 
haver desemprego no curto prazo, mas cer-
tamente ocorrerá recuperação da atividade 
econômica no médio prazo. Lamentavel-
mente, estes impactos são mais dificeis de 
serem aceitos e compreendidos pelos polí-
ticos, porque eles são evidentemente "cur-
toprazistas". Conseqüentemente, a função 
da equipe econõmica — que foi capaz de 
fazer um brilhante Plano Real — é conven-
cer o presidente de que a "quarta hipótese" 
apresentada acima é a mais adequada em 
matéria de política econômica. 

É exatamente nesse ponto que vale a pe-
na encaixar a influência da emenda sobre a 
reeleição. Pode-se argumentar com segu-
rança que o ajuste fiscal, pelos problemas 
políticos acima apontados, será feito se 
(mas somente se) a reeleição for aprovada 
E tudo indica que este assunto estará,  

tra — até o -início de 1997, quando certa-
mente haverá a votação. 

Vamos retornar às quatro hipóteses le-
vantarias acima e procurar avaliar qual se-
ria a evolução' conjunta da inflação, do 
crescimento econômico e do balanço de pa-
gamentos em 1997 a partir de cada uma: 

■ "More of the same" (ou seja, não fazer 
nada): a nosso ver, infelizmente, a simples 
manutenção ou repetição da política atual 
não produzirá uma repetição em 1997 dos 
números — bons e ruins — da economia 
em 1995 e 1996. Ao contrário, é razoável 
supor que haverá deterioração adicional 
bastante forte em matéria de balanço de 
pagamentos e de descimento econômico 

mesmo que a política econõmica mude 
motivada por fenômenos de expectati-

vas e de antecipações por parte dos agentes 
econômicos, diante da percepção de que 
essa combinação atual de política. (com 
bial, monetária e fiscal) não é suStentárel. 
O déficit corrente e a dívida pública explo-
diriam em 1997, sem que se pudesse garan-
tir a manutenção da inflação baixa 

Volta ao Plano Real: isso representaria, 
digamos, taxas nominais de juros mais al-
tas do que as atuais (na direção de 3% ao 
mês, por exemplo) e desvalorizNões men-
sais ainda menores (na direção deZero, por 
exemplo, mas não necessariamente repe-
tindo o episódio de apreciação cambial de 
1994 e início de 1995). Pode parecer para-
doxal esse caminho de política econômica, 
mas não é inteiramente descartável. Na 
verdade, se houver a constatação de que 
infelizmente nada vai ser feito na área fiscal 
por razões políticas, é muito melhor voltar 
ao Real do que não fazer nada Haveria um 
aprofundamento do processo recessivo, 
mas pelo menos a crise do balanço de pa-
gamentos — que certamente ocorreria na 
alternativa "a" — seria evitada com altas 
taxas reais de juros. E a inflação certamen-
te permaneceria contida abaixo de 10%. 

Uma guinada de política econômica: 
isso representaria, por exemplo, uma des-
valorização significativa (30%, digamos) 
seguida de flutuação de taxa cambial e 
acompanhada de juros reais mais baixos 
(não necessariamente juros nomimais 
mais baixos). Essa guinada é descartável 
com a atual equipe econômica; mas tem de 
ser considerada numa análise completa É  

• 

como se o País estivesse abandonando a 
meta de inflação muito baixa, em troca_ de
recuperar a balança comercial e o cresci-
mento da economia A inflação certamente 
aceleraria bastante, mas teria de ser para 
menos do que 30%; caso contrário a guina-
da seria inútil e contraproducente, pois não 
ocorreria desvalorização efetiva real do 
câmbio. Há quem diga que a experiência 
mexicana demonstra que esta desvaloriza-
ção real é possível sem acelerar demais a 
inflação, facilitando a recuperação da eco-
nomia e da balança comercial. Na nossa 
opinião, o risco é muito alto e não vale a 
pena, mas há quem defenda esta guinada 
via câmbio e juros baixos. 

■ Ajuste fiscal: os anúncios de medidas 
mais significativas — que teriam de ser. 
adotadas ainda neste final de 1996 ou logo 
após a votação sobre a reeleição — 
riam incluir as despesas do setor público ve 
Qladp patrimonial, implicando longa 
que Incluiria desde os fatos já incorporados 
nas expectativas (como Vale e setor elétri-
co) até coisas ainda indefinidas, como os 
casos de bancos estaduais e do setor de te-
lecomunicações. A política fiscal restritiva é 
capaz de propiciar a recuperação da econo-, 
mia via setor privado, sem pressionar á in 
fiação ou o balanço de pagamentos. 

E possível caminhar na direção dó 
equilíbrio interno e externo, mesmo com 
a manutenção da política atual de desva-
lorizações baixas e de juros reais acima, 
dos juros internacionais, desde que isto 
seja complementado por um signifiticati-
vo ajuste fiscal. Se pouco foi feito nos últi-
mos dois anos, certamente por razões po-
líticas (compreensíveis mas tecnicamen-
te erradas), agora é necessário reverter o 
sinal do déficit primário do setor público 
e reduzir a dívida pública pelo corte de 
despesas e privatizações mais aceleradas. 
Tudo indica que, a partir de agora, o prin-
cipal sinalizador para o mercado finan-
ceiro passa a ser a data e a tendência no 
que dizem respeito à reeleição presiden-
cial, à medida que o resultado da votação 
vai indicar se vamos para o ajuste fiscal, 
para a volta ao Plano Real ou para uma 
guinada de política econômica 

■ Antonio Carlos Lemgruber foi presidente '1 
do Banco Central e é diretor do Banco 
bera! S.A. _ 

Ree 
passou a ser o 

Pri ndpal 
sinal izador 

pamom ercado 
fina nce 


